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SUSTAINABILITY OF PORTUGUESE FISCAL POLICY 





This paper analyses the sustainability of Portuguese public finances, making use of a long 
dataset with more than a full century of observations. The use of such a long dataset is 
appropriate because both unit root and cointegration tests require a long period of data. The 
sustainability testing procedure is based on unit root and cointegration tests. We find 
considerable evidence in favour of sustainability for the 1903-2003 period. The overall 
conclusion of sustainability for the 1903-2003 period is not maintained for the more recent 
1975-2003 period, which is characterised by the largest GDP deficit ratios of our sample. This 
latter period appears to signal a shift to an unsustainable path in Portuguese fiscal policy. 
Hence, our results suggest that fiscal consolidation efforts must, in fact, be continued in 
Portugal. 
JEL Code: E60, H60. 
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since  this  can  be  viewed  as  direct  evidence  against  the  sustainability  of  Portuguese  public 
finances in the 19th century. Section V tests for sustainability over the 1903‐2003 period, i.e. 





The  sustainability  of  public  finances  is  a  central  issue  in  recent  economic  policy  debate. 
Economic  intuition  indicates  that  a  sustainable  policy  must  ultimately  avoid  government 
bankruptcy.  However,  as  Balassone  and  Franco  (2000)  rightly  put  it,  despite  such  a  clear 
economic intuition there are serious difficulties in both the analytical and operational definition 
of  sustainability.  There  is  no  consensus  in  economic  theory  regarding  the  conditions  for 
sustainability.  Another  problem  with  analysing  sustainability  is  that  it  is  based  on  a  partial 
equilibrium  framework,  which  disregards  the  interactions  between  the  budget  and  the 
economy. In practice additional difficulties arise with the statistical definitions of the variables to 
be  used  in  the  assessment  of  sustainability,  namely,  the  use  of  gross  or  net  debt  and  the 
definition of the deficit.  
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The  sustainability  analysis  tries  to  determine  whether  there  are  any  limits  to  the 
accumulation of public debt. It basically tries to answer the question of whether a government is 
able  to  present  a  perpetual  deficit,  rolling  over  its  debt  forever,  or  if  it  is  subject  to  an 
intertemporal  budget  constraint  (see  Hamilton  and  Flavin  (1986)).  If  governments,  like 
individuals, are subject to such a constraint, then it is unfeasible to run a permanent primary 
deficit (i.e., exclusive of interest payments). However, as long as debt does not explode at a rate 
faster  than  the growth  of  the  economy,  it is possible,  under  certain circumstances, to  run  a 
permanent budget deficit (inclusive of interest payments). 
 
Due  to  the  absence  of  consensus  regarding  the  effects  of  the  budget  variables  on  the 















government  is  subject  to  the  IBC  the  current  value  of  public  debt  must  be  equal  to  the 
discounted sum of expected future surpluses. If this condition is violated, it indicates that fiscal 
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one,  the  variables  on  the  right  hand  side  of  the  equation  (12)  are  by  definition  stationary, 
because they are expressed in first differences. For the IBC to hold, the left‐hand side of the 
































































As  mentioned  before,  we  will  use  an  extended  dataset  of  historical  annual  data  for  the 
Portuguese economy since 1851. Since our time period covers almost a century and a half, a 
graphical analysis of the data is very interesting. This analysis will enable us to put the recent 
fiscal  developments  into  a  historical  perspective.  We  will  graph  the  fiscal  variables  (total 
















































































the  start  of  World  War  I  (WWI),  in  which  Portugal  participated.  The  increase  in  military 
expenditure and the decline in revenues caused a large fiscal imbalance in this period. Apart 
from an external loan by the English government, the external capital markets remained closed 







Novo”  (literally  New  State),  a  corporatist  dictatorial  regime  lead  by  Oliveira  Salazar, 
dramatically changed the way fiscal policy was conducted. In the 45 years that followed, the 
dictatorial  regime  strictly  observed  the  principle  of  fiscal  balance.12  The  public  accounts 
therefore  improved  considerably,  despite  the  relentless  increase  of  the  weight  of  the  public 
sector on the economy. This made a sharp reduction in the stock of public debt possible (Figure 







year  a  revolution  led  by  the  army  brought  an  end  to  the  “Estado  Novo”  regime.  The 
predominantly socialist ideology during the first years of the democratic regime that followed 
the  April  25  revolution  oversaw  a  dramatic  increase  in  public  intervention  in  the  economy. 
Heavy industry and banking were nationalized, along with agriculture in the southern part of 
the country. Those actions plus the 1973 oil crisis led to substantial macroeconomic instability 
and  to  successive  balance  of  payments  crises.  Public  expenditure  on  education,  health  care, 
pensions, transfers and subsidies increased massively, as did the budget deficit. As a result, the 
debt  also  rose,  from  15%  in  1973  to  a  maximum  of  64%  of  GDP  in  1996  (63%  in  2003). 
                                                      



















































































































1852‐2003  2.0%  0.0%  4.8%  45.4% 31.2% 7.9% 2.6%  5.2% 
1852‐1890  1.1%  0.8%  4.0%  50.8% 33.4% 3.0%  1.8%  1.2% 
1903‐2003  2.5% ‐ 0.5%  5.3%  40.8% 6.7% 10.7% 3.0%  7.5% 
1975‐2003  5.9% ‐ 1.6%  10.1%  50.9% 42.2% 15.4%  3.3%  11.7% 












shows  there  are  important  intra‐period  changes.  Another  interesting  conclusion  that  can  be 












In  order  to  better  understand  this  period,  and  the  statistical  data  presented  earlier,  it  is 
important to look at how was Portuguese public debt issued at the time. Following the external 












the  Regeneration  period  was  dominated  by  the  idea  of  “material  improvements”.14  Those 
consisted  of  large  public  investment  in  infrastructure  (in  transport  and  communications), 
financed in large part by public borrowing, especially by external loans. These investments were 
meant to foster economic growth, repaying themselves (with interest) in increased tax revenues. 
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Despite  this  latent  non‐sustainability,  by  today’s  Maastricht  criteria,  there  were  no 
immediate  negative  fiscal  developments  around  1890  that  could  potentially  trigger  a  debt 
crisis.16 As shown in the previous graphs, in the 1880’s the debt ratio remained relatively stable 







‐  In  1889  there  was  a  crisis  in  Brazil’s  coffee  exports,  which  led  to  a  substantial 
reduction in the gold remittances to Portugal from Portuguese emigrants in Brazil (these 


















Brothers,  which  was  Portugal’s  London  agent  for  floating  the  short  term  debt,  became 




verge  of  bankruptcy.  The  Bank  of  Portugal  went  to  the  rescue.  Due  to  the  large  sums 






With  this  gloomy  scenario,  negotiation  with  creditors  to  reschedule  the  debt  became 
inevitable. But no agreement was reached. On 13‐6‐1892, by decree, Portugal unilaterally cut the 
interest on external debt to 1/3 of its contractual value (to 1%). Alternatively, creditors could opt 













































































































Yield  1853‐59  1860‐69  1870‐79  1880‐89  1890‐91  1892‐1902  1903‐1910
Portuguese  6.9  6.9  6.9  5.6  5.8  4.1  4.8 
British Consols  3.2  3.3  3.2  3.0  2.7  2.5  2.9 
French Rentes  4.3  4.4  4.7  3.7  3.2  3.0  3.1 
Premium of Portuguese bond yield over: 
British Consols  3.7  3.6  3.7  2.6  3.1  1.6  1.9 
























results  of  three  unit  root  tests:  the  usual  Augmented  Dickey‐Fuller  (ADF),  the  Phillips  and 
Perron (1988) test, and the KPSS test developed by Kwiatowski, Phillips et al. (1992).  For the first 
two tests the null is non‐stationarity, while for the KPSS the null is stationarity.24 The ADF and 












The  results  suggest the  non‐stationarity  of the  debt  ratio in  this  period,  but  both  the actual 
expenditure  and  the  revenues  ratios  are  found  to  be  trend‐stationary.  The  exception  is  the 
adjusted  expenditure  measure  (ggt),  which  is  found  to  be  I(1).25  With  regard  to  the  deficit 










k  ADF(k)  PP(4)  KPSS(4)   k  ADF(k)  PP(4)  KPSS(4) 
Debt 
 
0 ‐ 1.46 ‐ 1.49  0.83*** 0 ‐ 1.06 ‐ 1.05  0.82*** 
Primary deficit  ‐  ‐  ‐  ‐  0 ‐ 3.24** ‐ 3.27**  0.49** a) 




‐  ‐  ‐  ‐  0 ‐ 5.22*** ‐ 5.25***  0.08 
Expenditure  1 ‐ 6.32*** ‐6.32*** 3.37*** 1 ‐ 1.88 ‐ 4.25***  0.72**a) 
Adjusted expenditure (ggt)  1  0.13 ‐ 1.45  1.14*** 0 ‐ 1.28 ‐ 1.17  0.70** 
























  Johansen maximum likelihood test    Engle‐Granger 
  Trace    λ max   





 0.268178  r = 0  r > 0   11.69  r = 0  r = 1   11.24  ‐  ‐    ‐2.706  0.315 
 0.012537  r ≤ 1  r > 1   0.45  r = 1  r = 2   0.45         (3.99) 
Using adjusted  ggt expenditure 
 0.364541  r = 0  r > 0   16.36**  r = 0  r = 1   16.32** 1.19   0.06   ‐ 1.217  0.058 




















To  sum  up,  the  conclusions  regarding  sustainability  are  not  clear  cut  for  the  1852‐1890 
period.  The  contradicting  results  could  be  due  to  data  quality  problems,  to  the  short  time 










the  overall  methodology.  Using  a  completely  different  methodology,  based  on  generational 
accounting calculations, Esteves (2003) concludes that Portuguese finances were running on an 
unsustainable path. Moreover, the actual 1892 partial default on the external debt signals a de 












































the  actual  deficit  series  is  not  the  appropriate  measure  for  sustainability  tests.  The  proper 
measure is what we call “adjusted” deficit, computed as in (5) by: 
 




















Variable  k  ADF(k)  PP(4)  KPSS(4)   k  ADF(k)  PP(4)  KPSS(4) 
Debt 
 
0 ‐ 1.04 ‐ 0.70  0.68***  0 ‐ 1.34 ‐ 1.0  0.51** 
Primary deficit  ‐  ‐  ‐  ‐  0 ‐ 2.95** ‐ 3.15**  0.24 




‐  ‐  ‐  ‐  0 ‐ 4.75*** ‐ 4.71***  0.42* 
Expenditure  0 ‐ 1.75 ‐ 1.71  2.01***  0 ‐ 0.35 ‐ 1.71  1.77***
Adjusted expenditure  0 ‐ 0.82 ‐ 0.48  0.50**  0 ‐ 1.4 ‐ 1.32  0.72** 









Variable  k  ADF(k)  PP(4)  KPSS(4)   k  ADF(k)  PP(4)  KPSS(4) 
Debt 
 
0 ‐ 1.74 ‐ 1.60  0.57**  0 ‐ 2.5 ‐ 2.29  0.55** 
Primary deficit  ‐  ‐  ‐  ‐  0 ‐ 1.42 ‐ 1.52  0.45* 




‐  ‐  ‐  ‐  0 ‐ 2.21 ‐ 2.26  0.21 
Expenditure  0 ‐ 2.86 ‐ 2.66  1.66***  0 ‐ 4.0***a) ‐ 4.11***  0.57** 
Adjusted expenditure  0 ‐ 2.23 ‐ 2.21  0.24***  0 ‐ 1.0 ‐ 0.85  0.60** 



























  Johansen maximum likelihood test    Engle‐Granger 
  Trace    λ max   





1903‐2003                     
 0.119167  r = 0  r > 0   12.85  r = 0  r = 1   12.82  ‐  ‐    ‐2.693  0.753 
 0.000366  r ≤ 1  r > 1   0.04  r = 1  r = 2   0.04        (30.7) 
1975‐2003                     
 0.478347  r = 0  r > 0   24.11**  r = 0  r = 1   18.87**  2.39  11.7***    ‐2.601  1.29 
 0.165299  r ≤ 1  r > 1   5.24*  r = 1  r = 2   5.24*  (7.2)  (0.0)      (10.7) 
Using adjusted ggt expenditure 
1903‐2003                  
 0.153008  r = 0  r > 0  16.79**  r = 0  r = 1  16.77**  0.869  2.04    ‐4.43***  0.711 
 0.000210  r ≤ 1  r > 1  0.02  r = 1  r = 2  0.02  (10.5)  (0.15)      20.0 
1975‐2003                   
 0.266533  r = 0  r > 0  11.99  r = 0  r = 1  8.99  ‐  ‐    ‐2.316  0.898 





Lenum  (1992).  The  estimations  were  obtained  assuming  a  linear  trend  in  the  levels  of  the  data,  and  only  an 









has  been  sustainable  over  the  1903‐2003  period.  This  conclusion  is  robust  to  adjusting  the 
revenues for seignorage.36  
 
For  the  recent  1975‐2003  period,  the  Engle‐Granger  test  concludes  for  the  absence  of 
cointegration, irrespective of the expenditure  measures  used. In contrast, the Johansen’s test 
reaches an odd result for the actual unadjusted expenditure: it finds two cointegrating vectors 
and  an  implausibly  high  β  estimate.37  This  could  be  the  result  of  low  power  due  to  few 










applied  to  the  Engle‐Granger  two‐step  procedure.  The  authors  develop  a  methodology  that 
enables  a  residual‐based  testing  of  the  null  of  no  cointegration  against  the  alternative  of 
cointegration in the presence of a possible regime shift, with the break occurring at an unknown 








  1t 1 2t t yy e µ α = ++   (14) 
 













  1t 1 2 1 2t t yD y e τ µ µα = ++ +   (15) 
  
2. Level shift with trend (C/T): 














































  Level Shift   Level shift with trend   Regime shift 
  Year  Test Stat.  Year  Test Stat.   Year  Test Stat. 
1903‐2003 
Actual expend.  1973 ‐ 4.14  1987 ‐ 4.93**  1917 ‐ 5.53*** 
Adj. expend. (ggt)  1917 ‐ 5.55***  1984 ‐ 6.08***  1983 ‐ 5.64*** 
            
1947‐2003 
Actual expend.  1973 ‐ 4.14  1987 ‐ 4.93**  1987 ‐ 4.72* 




chosen  by adding lags until  a Lagrange  Multiplier test fails to reject the null of  no  first  order 
residual serial correlation at 5% level, considering a maximum of 2 lags. The “usual” ADF test 























period  of  data. Our  analysis  is  based  on  the  use  of  ratios to  GDP,  which  are  suitable for  a 
growing economy. Previous results pointing to overall non‐sustainability of Portuguese fiscal 





sample.  This  period  appears  to  signal  a  shift  to  an  unsustainable  path  in  Portuguese  fiscal 
policy.  Hence,  our  results  suggest  that  it  is  in  fact  necessary  to  continue  to  pursue  fiscal 
consolidation efforts in Portugal.  
 









In  Portugal,  the  relevant  economic  years  for  fiscal  data  have  not  always  coincided  with 
calendar years. The economic years from 1834‐1835 to 1933‐1934 began on 1 July of each civil 





























the  historical  data  is  the  “Conta  Geral  do  Estado”,  which  is  a  yearly  publication  from  the 
Ministry of Finance containing the final information on budget execution, in a public accounting 

























the  effects  of  the  extraordinary  revenues  obtained  in  2000,  2002  and  2003.  Such  excluded 
revenues amounted to 399 million EUR in 2000 (UMTS); 1830 millions in 2002 (CREL revenues,   29
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